DANH CHO CAC NHA KINH DOANH

Xac dinh gid tri doanh nghiép tai Viét Nam -
ly ludn, thuc trang va giai phap

I. NHUNG yA'N DE LY LUAN QUYET
PINH PEN CAC PHUONG PHAP XAC
DINH GIA TRI DOANH NGHIEP.

Trong kinh té& thi trudng, doanh nghiép

(DN) 1a mot thuc thé kinh t& va can duge coi

1a moét loai hang héa. Viéc xac dinh gia tri

DN la nhu cdu tat y&u va da thu hat duge su
quan tim cua rit nhiéu d6i tuogng khac
nhau. Gia tri DN can dugc xac dinh mét
cach hgp ly dé dam bao dudc quyén lgi cua
cac bén tham gia trong cac hoat ddng c6 lién
quan dén DN, cu thé:

- Xac dinh gia tri DN phuc vu cac hoat
dong giao dich mua ban, sap nhap, hgp
nhat, chia tach DN.

- Xac dinh gia tri DN nhim gitp cac nha
quan tri DN trong viéc dua ra cac quyét
dinh quan ly thich hgp. Hon nita tri gia DN
1a tiém lyc tai chinh, la vat dam bao dé dua
ra cac quvét dinh dau tu, hop tac, tai tro,
hodc cap tin dung cho DN.

- Xac dinh gia tri DN giup cho viéc xac
dinh gia tri c6 phiéu trong thi trudng ching
khoan. Vi thé, gia tri DN 14 méi quan tidm
cla chu thé phat hanh, ngudi diu tu va ca
phia cac co quan quan 1y nha nudc.

Mic dit duge coi nhu mét loai hang héa
nhung khéng phai ai cé tién ciing c6 thé
mua dugc DN, bdi 1&6 DN khong phai 1a mot
hang héa théng thudng ma la mot hé théng
phic tap cua nhiéu yéu td ciu thanh va cé
moi lién hé hiu cd 1An nhau. Vi vay, viée xac
dinh gia tri va gia tri trao d6i cia né phic
tap hon nhiéu so véi cac hang héa khac. Khi
nhin nhan gia tri DN dudi géc do nay, can
chi y dén mot s& van dé sau day:
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TRINH HOU HANH
TA HUY DANG

Thiz nhdt: DN la mét té chie, mét thuc
thé hoat dong chit khéng phdi la cdc tai sdn
roi rac duwoc tdp hop vao vdi nhau. Khi hoat
ddng, cac tai san trong DN gén két vdi nhau
dé tao ra gia tri va gia tri thing du cho DN
nhung khi giai thé, pha san né chi don gian
12 mot sy hén hgp céc loai tai san don 1é, roi
rac ma ngudi ta c6 thé thanh 1y, nhuong ban
nhu hang héa théng thuong nhung véi mot
muc gia rat ré so véi gia tri thuc ciia né. Do
vay, gia tri DN 14 mét khai niém chi duge
dung cho nhiing DN con dang hoat déng va
s&n sang hoat dong.

Thw hai: DN la mét loai hang héa don
chiéc. Mbi DN déu c6 déc diém riéng vé co sé
vat chat ky thuat, vé vi tri dia 1y va vi thé
kinh doanh, vi vay gia tri DN la gia ca biét,
don chiéc, khéng gidng nhau va cé cac mic
gia rdt khac nhau.

Thi ba: DN duoc coi la mét té bao cua
nén kinh té. Su toén tai cua DN ludn dat
trong méi quan hé chung véi cac phan tu
khac cia nén kinh t&. Su ton tai d6 khéng
chi duge quyét dinh bdi cac méi quan hé
trong ndi b6 DN ma con bdi cac mdi quan hé
v6i cac y&u t6 bén ngoai nhu: khach hang,
nguoi cung cip, ngudi cho vay, luat phap,
lam phat, ty gia. Sy hoat déng ciia DN thuc
chét 14 sy thich tng cia DN véi méi trudng
hoat dong cua né. Do dé khi danh gia gia tri
DN khéng chi don thuan bao gom noi dung
danh gid vé nhiing tai san trong DN, ma
di€u quan trong hon la phai danh gia né vé
mit t6 chitc va sy thich tng cla né déi véi
méi trudng kinh doanh.

Trinh Hitu Hanh, Th.s, Hoc vién Tai chinh.
Ta Huy Dang, Th.s, Cong ty Kiém todn Ha Noi.



Xac dinh gia tri ...

Thu tu: viéc thanh ldip hay mua lai DN
nham muc dich co bdn la tim kiém thu nhdp
phdt sinh tiz quyén so hitu DN. Cac nha dau
tu thanh lap ra hay mua lai DN khéng phai
v6i muc dich ndm quyén sé hiiu cac tai san
hién c6 tai DN hay nim quyén sit dung mot
bd may kinh doanh cia DN ma nhim vao
muc tiéu 12 tim kiém thu nh4p phat sinh ti
cac quyén sé hitu d6. Diéu ho quan tam la
stic sinh 181 ctia DN, 14 cac khoan lgi nhuan
ky vong trong tudng lai. Chinh vi vay, gia tri
cia mdét DN phu thudc rat nhiéu vao cac
khoan thu nhap ky vong va d6 16n cua gia

~tri DN ciing phuy thudc vao @3 16n cac khoan
thu nhap ky vong dé.
. Tit cac dac diém trén, c6 thé thay ring:
DN la mét loai hang héa dic biét, vi vay: gid
tri cua DN la su biéu hién bang tién clia cdc
khoan thu nhdp ma DN dé mang lai cho cdc
nha dau tu trong suét qud trinh hoat dong sdn
xudt kinh doanh ciia DN.

Dé xac dinh dude tri gia DN, vé mat
nguyén 1y, chi c6 thé c6 hai cach tiép can do6
la:

Cdch 1: tryc ti8p danh gia gia tri cta cac
tai san trong DN, bao gém ca tai san hiiu
hinh, tai san v6 hinh va dinh lugng gia tri
cua cac yéu t& vé to chic, danh tiéng, thi
phan cua DN.

Cdch 2: danh gia gian ti€p thong qua viéc
lugng héa cac khoan thu nhap ky vong ma
DN c6 thé mang lai cho nha dau tu trong
sudt thoi gian hoat dong con lai ciia DN,

Néu xac dinh gia tri DN théong qua
phudng phap ti€p can truc ti€p thi théng
thuong gia tri DN gém 3 bd phan chinh la:
gia tri tai san hiu hinh, gia tri tai san vo
hinh, gia tri quyén st dung dat va lugng héa
gia tri cia cac nhan 8 phi kinh t& nhu: dia
diém hoat dong, bé may t8 chic, danh tiéng,
uy tin cta DN. Nhung theo cach thiic nay
ching ta méi xem xét gia tri DN & thé tinh
ma khong thiy duge su van dong cia né
cing nhu chua thé hién ré dudc muc dich
cha cac nha dau tu. Mat khac, goc nhin tinh
tai nay khong thé hién duge su tac dong caa
cac yéu td trong moi trudng kinh doanh dén
DN, khdng xem xét t6i gia tri thoi gian cua
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dong tién. D6 chinh 12 nhiing han ché vén c6
cua cach nhin tinh tai.

Néu xac dinh gia tri DN théng qua
phuong phap tiép cin gian tiép thi gia tri DN
bao gdbm cac khoan thu nhap ky vong ma DN
c6 thé mang lai cho nha ddu tu trong tuong
lai. Phuong phap nay xem xét gia tri DN
trong trang thai dong, vi vay né khic phuc
dugc co ban cac ton tai ctia cach tiép cin tha
nhat va dong thoi né 16t ta duge muc dich cia
cac nha dau tu 1a cac khoan lgi nhuan ky
vong chi khong phai 1a sd hiiu cac tai san
hién c6 tai cong ty. Nhung dén lugt minh né
lai chita dung kha nhiéu phiic tap bdi lé: viée
ude tinh cac khoan thu nhap trong tuong lai
khong hé don gian chit nao va lai gy kho
khin khi khong thé xac dinh mét cach thuyét
phuc vé thai gian hoat doéng con lai cua DN.
Hon nida viéc lya chon ty suidt hién tai hoa
cac khoan thu nhap lai khéng thé tinh toan
va ludng trude duge sy bién dong cua céc chi

" s6 lam phat, hay cac ty 1é chiét kh&u cua nén

kinh t& quéc dan. Mat khac, liéu DN c6 thé
tao ra thu nhap hay khéng va néu c6 thé thi
d6 16n cua thu nhap 6 mic dd nao lai tuy
thudc vao kha ning ton tai va phat trién cua
DN trong mét méi truong nhat dinh. Tic la
phu thudc vao tat ca cac yéu t6 nhu vén, tai
san, ky thuat, vi tri... va kha ning thich tGng
cua né véi moi truong bén ngoii.

Theo cach tiép can gian tiép thi: xac dinh
gia tri DN 13 viéc lugng héa cac khoan thu
nhap ma DN d6 tao ra va mang lai cho cac
nha dau tu trong tuong lai. Vi khai niém
nhu vay, qua trinh xac dinh gia tri DN chi
c6 thé duge coi la tron ven khi n6é dam bao
day du dudc cac co sd sau:

Thi nhét: gi4 tri DN 1a mét pham trd
tritu tugng, né tdn tai cung véi sy ton tai
cua DN ngay ca khi khéng c¢6 viéc mua ban
va chuyén nhugng DN. Qud trinh xdc dinh
gid tri DN la qud trinh luong héa gid tri vén
¢6 cua né theo nhitng cdch thicc nhdt dinh
chit khong thé lam ting hay gidm gid tri
dich thuc cua né.

Th hai: gia tri DN 1a mét khai niém co
ban hoan toan khéc véi gia ban cua DN trén
thi trudng. Bdi 18, gid tri DN do bang d6 lon
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Xac dinh gia tri ...

cua cdc khoan thu nhdp trong tuong lai ma
DN ¢6 thé dem lai cho cdc nha déu tu trong
khi gid bdn thuc té cua DN lai chi la mét
muc gid dwoc hinh thanh trén thi truong
dudi tdc déng cua cung cdu. Do vay, thuc
chit gia ban cua DN chi 12 mét truong hgp
ca biét ctia gia tri DN khi coi khoan tién thu
dudgce do ban DN ciing 14 mét dang thu nhap
ma DN c¢6 thé mang lai cho cac nha dau tu.

Thit ba: cac khoan thu nhap trong tuong
lai chi ¢6 thé lugng héa duge mot cach dang
tin cay khi c6 su ghi nhan vé gia tri thoi
gian cua dong tién, nghia 14 mdi dong tién ¢
nhiing thoi diém khéac nhau sé dai dién cho
moét lugng gia tri khac nhau. Do vay khi
luong héa cac khoan thu nhdp trong tuong
lai cua DN, ching ta phai xdc dinh dugc gid
tri dong thu nhdp ma DN dem lai 0 cdc thoi
diém khdc nhau va quy chiing vé thoi diém
cdn xdc dinh gid tri. Viéc quy d6i nay ludn
tang theo quy tic chung 14 mét ddng tién
cua ngay hdém nay ludn cé gia tri hon mat
dong tién ctia ngay mai do tinh chat sinh 15
ctia dong tién.

Thi tw: dé c6 dude cac khoan thu nhap
trong tuong lai bat budc DN phai hoat ddng.
Do vay, cac tinh toan, xac dinh duge dua ra
trén cd s6 thita nhan tinh lién tuc hoat dong
cua DN.
bao goém cd gid tri hoat dong cia DN dé chi
khong han la gid tri thanh ly, nhuong bdn
nhu trong diéu kién DN khéng con hoat déng.

V6i hai céach tiép can gia tri DN nhu vay,
trén thé gidi hién nay cé nhiéu phuong phap
xac dinh gia tri DN nhu: phuong phéap gia
tri hién tai thuan, phudng phap hién tai héa
lgi nhuan, phuong phap hién tai héa dong tién
thuan, phuong phap dinh lugng Goodwill (gi
thé thuong mai); phuong phap chi s6 PER
(Price earning ratio); phuong phap st dung
dit liéu cua thi truong chitng khoan; phuong
phap chiét khau dong tién sau thué va mét
s phuong phap khac nita. Tuy nhién, két
qua xac dinh gia tri DN thudng cé nhing
chénh léch 16n khi st dung cac phuong phap
khac nhau va tham chi ngay ca khi ap dung
cung mét phuong phap vi két qua dé phu
thude nhiéu vao 46 chinh xac ctia cac tham
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Khi d6 gid tri DN la gid tri kinh t&

s6 tinh toan. Do vay, méi phuong phap dua
ra déu c6 nhiing thich ing dé1 véi ting hoan
canh cu thé cia DN va tAm nhin cta cac
nha dau tu. Khéng thé cé6 mét phuong phdp
chung phu hop cho moi DN, nén viéc lua
chon m{t phudng phap nao db dé ap dung
théng nhat cho cac DN Viét Nam trong tién
trinh ¢ phan héa (CPH) doanh nghiép nha
nudc (DNNN) ¢ Viét Nam sé khéng tranh
khoi phat sinh nhiing van dé ton tai. That
vay, quéa trinh dinh gia DNNN khi c¢8 phan
héa tit ndm 1992 tré lai day da c6 téi 11 van
ban phap quy cé lién quan dén xéac dinh gia
tri DN khi CPH (bao gom: 01 quyét dinh, 02
chi thi, 03 nghi dinh, 05 théng tu). Nhiing
quy dinh cu thé lién quan téi xac dinh gia
tri DN thudng bao gdm 03 néi dung chu yéu
1a: co cAu cua Hoi déng danh gia va thadm
dinh gia tri DN, quy trinh danh gia DN va
phuong phap xac dinh gia tri DN, trong d6:

* Vé co cdu cua Hoi dong ddnh gid va

thdm dinh gid tri DN

Viét Nam chua c6 mot t6 chic dinh gia
chuyén nghiép i uy tin dé cung cip cac san
phdm danh gia va dinh gia DN nham dap
Ung cho hoat déng ctia nén kinh t& Hon
nila, cic thong tin tit thi trudng dé danh gia
gia tri cia DN con chua ddy di nhu cac nude
c6 nén kinh t& phat trién. Do vay khi tién
hanh CPH DN, ching ta da chon giai phap
la thanh lap moét Hoi ddng dé€ tién hanh
thadm dinh gia tri DN véi modt co ciu cac
thanh vién dai dién cho ca 1gi ich cia nguoi
mua, ngudi ban. Hoi dong phai c6 ning luc
chuyén siu vé tai chinh DN dé han ché
nhiing thao ting, vu lgi trong quéa trinh
dinh gia, han ché viéc xuyén tac gia tri dich
thuc caa DN.

Thanh phin cia Hoi dong danh gia va
thim dinh -gia tri DN thay d8i tuy theo
titng hoan canh lich sit nhat dinh. Gan day
nhat, theo Nghi dinh 64/2002/ND-CP ngay
19-6-2002° cha. Chinh phu va Théng tu
79/2002/TT-BTC ngay 12-9-2002 cua Bo Tai
chinh thi: ¢ quan ¢é thdm quyén quyét dinh
CPH DN quyét dinh thanh lap Haéi dong xac
dinh gia tri DN ho#c lua chon Cong ty Kiém
toan, t6 chic kinh t& c¢6 chic ning dinh gia
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Xac dinh gia tri

dé DN CPH ky hop dong xac dinh gia tri
DN.

Trong trudng hop thanh lap Héi déng xac
dinh gia tri DN thi thanh phan cia Hai
dong bao gdm:

e Dai dién co quan quyét dinh CPH la
Chi tich Héi ddng

e Dai dién cd quan tai chinh

e Linh dao DN CPH va dai dién Téng
cong ty Nha nuéc (néu DN la thanh vién cua
Téng cong ty)

Can ci vao thuc trang DN va yéu cau cu
thé, Hoi dong dugec moi thém cac to chic
hosc cac chuyén gia ky thuat, kinh t& tai
chinh trong va ngoai DN can thiét cho viéc
danh gia chit lugng va xac dinh gia tri thuc
t& clia tiing tai san trong DN. Héi dong c6
trach nhiém thdm dinh két qua, phan loai,
d4nh gia tai san va xac dinh gia tri DN theo
ciac quy dinh hién hanh va xac dinh lai két
qua gia tri DN néu co quan c6 thaAm quyén
quyét dinh ¢é phan héa yéu cau.

* Vé quy trinh va phuong phdp xdc dinh

gid tri DN

Quy trinh xac dinh gia tri DN la cach thic
tién hanh cac hoat dong dé luong héa duge gia
tri cua DN. Theo quy dinh hién hanh tai Nghi
dinh 64/2002/ND-CP va Thong tu 79/2002/TT-
BTC thi quy trinh xéac dinh gia tri DN bao
gbm cac buéc sau: '

Buoc 1: kiém ké va phén loai tai san tai
DNNN.

Khi nhan duge quyét dinh CPH, DN t§ chc
kiém ké s6 luong va chat lugng cta tai san
thyc t& hién cé tai DN, xac dinh thira, thiéu so
véi s6 ké toan va phan tich nguyén nhan.

Bude 2: xti ly nhiing van dé vé tai chinh
trude khi xac dinh gia tri DN. Bao gém: xit
ly tai san thua thiéu, tai san khéng can
dung, @ dong, cho thanh ly, tai san dudgc
hinh thanh ti quy khen thudng phuc lgi, cac
khoan cdng n¢ phai thu phai tra, cac khoan
du phong, chénh léch ty gia '

Budc 3: xac dinh gia tri DN theo mot
trong hai phuong phap théng nhat tuy thudc
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vao linh vyc hoat ddng san xuit kinh doanh
caa DN.

Budc 4: tham dinh, quyét dinh va diéu
chinh gia tri DN CPH.

Buwde 5: xti 1y tai chinh tit thoi diém xac
dinh gia tri DN dén thdi diém DN chinh
thite chuyén sang cong ty c¢é phan.

* Vé phuong phdp xdc dinh gid tri DN.

Can ct theo Nghi dinh 64/2002/ND-CP
cua Chinh phu, Bé Tai chinh da ban hanh
Théng tu 76/2002/TT-BTC ngay 9-9-2002
huéng dian nhiing van dé tai chinh khi
chuyén DNNN thanh céng ty c6 phin va
Thong tu 79/2002/TT-BTC ngay 12-9-2002
hudéng dan xac dinh gia tri DN khi chuyén
DNNN thanh Céng ty cé phin. Cac vin ban
trén déu c6 hiéu luc ti ngay 4-7-2002. Theo
quy dinh tai 03 vin ban phap quy nay thi gia
tri thuc t& ctia DN la gia tri toan bd tai san
hién ¢6 ctia DN tai thdi diém c8 phan héa c6
tinh dén kha ning sinh 151 cia DN ma nguci
mua va ngudi ban ¢ phan cé thé chip nhan
duge. Véi quan diém méi nay, phuong phap
xac dinh gia tri DN ciing ¢6 nhiéu thay d6i
dang ké. Tuy thubc dic diém ciia nganh nghé
kinh doanh va diéu kién cu thé cta tiung DN,
cho phép ap dung mot trong hai phuong
phap dé xac dinh gia tri DN, cu thé:

“Nhiing DNNN hoat dong trong cac
nganh dich vu thuong mai, dich vy tu van,
thiét k& xay dung, dich vu tai chinh, kiém
toan, tin hoc va chuyén giao c6ng nghé cé ty
suit 1gi nhuan sau thué trén von chi s hiiu
binh quan 5 niam lién ké cua DN truéc CPH
cao hon 1ai suit trai phiéu chinh pht ky han
10 nam ¢ thoi diém gan nhdt trude thoi
diém xac dinh gia tri DN thi ap dung
phuong phap xac dinh gia tri DN theo dong
tién chiét khau”.

- Cac DN con lai thi xac dinh gia tri theo
phudng phap gia tri tai san rong.

Phuong phdap xdc dinh gia tri DN theo gid
tri tai san: , '

Theo phudng phap nay thi gia tri DN
duge xac dinh trén co s6 két qua kiém ka,
phéan loai va danh gia gia tri thuc té cla
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Xac dinh gia tri ...

toan bo tai san cua DN theo giid tri thi

- Gid tri thuc (¢
ctia DN dé =

Gid tri cua Gia tri tai

tai san 12 + san bang
CPH hién vat tién
e . Cic khoan
Tai san vo < .
+ hinh + dau tu tai
chinh
Trong d6:

Déi vdi tai san la hién vat:

- Chi danh gia nhiing tai san cua DN du
kién sé ti€p tuc st dung sau khi chuyén
thanh cong ty c6 phan.

- Gia thuc té cua tai san dudc xac dinh trén
o sd gia thi truong va chat lugng clia tai san
tai thoi diém danh gia. Néu 1a tai san dic thu
khong ¢6 luu théng trén thi truong thi tinh
theo gia cua tai san tuong dudng. Néu khéng
c6 tai san tuong duong thi tinh theo gia trén
s8 sach k& toan. D61 véi tai san 12 nha cia, vat
kién trdc, tinh theo don gia hién hanh.
Truong hgp céng trinh mdi xay dung trong 3
nam trudc khi CPH thi st dung gia tri quyét
toan coéng trinh.

- Chat lugng cua tai san dudc xac dinh
bing gia tri con lai theo ty 18 % so véi
nguyén gia tai san méi. D61 véi tai san 1a
nha ciia, vat kién tric, may méc thiét bi tiép
tuc su dung thi chat lugng tai san khéng
duéi 20%. D41 véi tai san 1a phuong tién giao
théng tiép tuc st dung thi chat lugng tai san
khong duéi 20% va phai ddm bao cac diéu
kién htu thong theo quy dinh cua Bo Giao
théng van tai.

- D61 véi tai san da hét khau hao hosc
phan b3 hét gia tri nhung vin st dung thi

~danh gia lai theo nguyén tac trén.
D4 vdi tai sdn bdng tién: theo s6 du kiém
ké quy hodc d& d61 chiéu véi ngan hang tai
thdi diém x4c dinh gia tri DN. N&u 1a ngoai
té thi danh gia lai theo ty gia giao dich binh

+

+

truong tai thoi diém dinh gia. Cu thé:

Cac Céc khoan Tai san ky
khoanng + chi phidd +  cuge ky
phai thu dang quy
l\'/ on gop Gia tri quyén Loi thé
ién + s :

su dung dat kinh doanh
doanh

quan lién ngdn hang do Ngin hang Nha
nuéc Viet Nam céng bd tai thoi diém xac
dinh gia tri DN.

D61 vdi cdc khodn phdi thu: 1a khoan ng
da dudc ddi chiéu, xac nhan hodc dang luan
chuyén tai thoi diém dinh gia.

D6t vdi chi phi dé dang: tinh theo s6 du
chi phi thuc t& trén s6 ké& toan.

D61 vdi tai san ky cuoe, ky quy: theo s6 du
thuc t& trén sb ké toan da dsi chiéu, x4c nhan.

Déi vdi tai san vd hinh: theo gia tri con lai
trén s6 ké toan.

D6l vdi cde khodn ddu tw tai chinh ngdn
han va dai han: tinh theo s6 du trén s6 ké
toan. Riéng cac khoan gép von, mua c6 phan
cua cong ty khac thi xac dinh lai gia tri ¢
phan va gia tri vén gép theo gia tri vén chu

's6 hitu thé hién trén Bao cdo tai chinh cla

Céng ty d6 tai thoi diém gan nhat trude thdi
diém xac dinh gia tri DN CPH.

Déi vdi von gép lién doanh: duge xac dinh
bang (=) ty 1& gép v6n nhéan véi (x) gia tri von
cht sd hitu khéng bao gbm quy khen thudng,
phic 1di trong Bao céo tai chinh cia Cong ty
lién doanh da duge kiém toan, nhan véi (x) ty
gia lién ngan hang tai thoi diém dinh gia.

Gia tri quyén st dung dit dem gép von
lién doanh ctng dudgc tinh vao gia tri DN
theo quy dinh trén.

D61 vdi loi thé thuong mai: nhu vi tri dia
1y, uy tin kinh doanh... dugc dinh lugng va
tinh thém vao gia tri DN theo c6ng thiic sau:

Gié tri lod Gi4 tri phan von Ty sudt lgi nhuan'sau Lai suat trdi phi€u
th€kinh = Nha nude tai DN x thué trén von Nha nuée — Chinh pht ky han
doanh theo s6 k€ todn binh quén trong 3 nam lién ké 10 nam
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Ty sudt loi nhudn sau thué trén

Loi nhudn sau thué binh quédn 3 nam lién ké

von Nha nudc binh qudn trong =
3 ndam lién ké

Truong hgp gia tri thuong hiéu da duge
xac dinh ho#c thi truong chap nhan thi tinh
theo gia tri 46 nhung khéng thip hon gia tri
tinh toan theo phudng phap trén day.

Déi vdi gid tri quyén st dung dét: chi tinh
vao gia tri DN phan chi phi dé lam ting gia
tri si dung dat va gia tri tai san trén dat
nhu chi phi dén bu, giai toa, san lap mit
bing... Khéng tinh gia tri quyén st dung

Gia tri thuc t&€ phén
von Nha nuéc tai DN

Gia tri thuc t€ cla
doanh nghiép

'Phuong phdp xdc dinh gid tri DN theo
dong tién chiét khdu

Gia tri thuc t& cua DN va gia tri thyc té
phan vén Nha nudc tai DN dude xac dinh
trén co sa:

e Bao céo tai chinh cia DN trong 5 nim
lién ké trude khi xac dinh gia tri doanh nghiép

Vén nha nuéc theo sé ké todn binh qudn 3 ndm

x 100%

dat vao gia tri DN d6i véi nhiing DN ap
dung ché& d% thué dat va giao dat. Riéng d61
v6i dién tich &'t duge Nha nuéc giao @6 kinh
doanh nha va ha tang thi phai tinh gia tri
quyén st dung dit vao gia tri DN ¢ phan
héa.

Sau khi xac dinh xong gia tri thyc t& caa
DN dé c6 phén héa thi gia tri thuc t& phin
von nha nudc tai DN dudc x4c dinh nhu sau:

Cic khoan no
thuc t€ phai tra

S6 du quy khen
thudng, phiic loi

e Phuong 4n hoat déng san xuit kinh
doanh cia DN trong 3 -5 nam sau khi
chuyén thanh céng ty c¢8 phén.

e Lai suét trai phi€u Chinh phu ky han
10 nim & thoi diém gdn nhat trudc thoi
diém xac dinh gia tri DN va hé s§ chiét
khau dong tién cia DN dugce dinh gia.

Viéc lugng héa duge thé hién qua cong thiic tdng quat sau:

n D

PII

Gia tri thyc t& von nha nuéec = Z

Trong dé:

-1 gid i hiéntai ca ¢6 tde nam thir i
(1+ K)

n

(1+K)"

- 13 gid tri hién tai ciia von nhi nude nam thir n

o-

(I + K)

(I + K)"

: thi tu cdc nam ké tiép ké tir nam xdc dinh gid tri DN (i=1->n)

. : khoan lgi nhuan sau thué ding dé chia cd tiéc nam thit i
n : 14 s nam tuong lai dugce lva chon (tir 3 dén S5 nam)
P, :gd tri von nha nudc nam thit n va duge xdc dinh nhu sau:
p,= Do
" K-g
D,., : khodan lgi nhuan sau thué€ diing dé chia cé tiftc du kién cta nam n+1
K :ty lé chiét khau hay ty & hoan vén cin thiét ciia cic nha ddu tu khi mua cé phén va dugc xéc dinh theo cong
thic:
K=R,+R, ‘
R, : ty suat lgi nhuan thu dugc tir cdc khoan ddu tu khong rii ro tinh béng i suét coa trdi phi€u Chinh
phit ky han 10 nam.
R, :ty 1¢ phu phi rii ro khi ddu tu vao c6 phi€u cha cdc cong ty & Viét Nam
g  :tylétang trudng hang nam cia ¢ tic v duge xdc dinh nhu sau:
g=bxR
Trong d¢:
b :laty I¢ 1oi nhudn sau thué dé lai bd sung von
R :laty ¢ 1gi nhuin sau thu€ trén von chi s& hitu binh quén cta cdc nam tuong lai

Nghién cuu Kinh 1€ sé 320 - Thang 1/2005

56



Xac dinh gia tr

Tém lai: tU cong thic téng quat xac dinh
gia tri DN va cic nhéan t& cdu thanh, gia tri

Gia tri thuc t€ " D

= z i

DN c6 thé duge xac dinh qua cong thic cu
thé, chi tiét nhu sau:

D

n+1

) o — +
vén nha nudc ~ {1 +K)'

(K -g)1+K)"

D

n+1

n Dl
Z(1+K)‘+

i=1

Sau khi xéc dinh duge gia tri thuc t& vén nha
nudc tai DN theo phuong phap trén, thi gia tri

(Rf + Rp —bR )1+ Rf + Rp)"

thuc t& cia DN CPH xéc dinh theo phuong phap
chiét khau dong tién dudc xac dinh nhu sau:

Gid (i thue Gid tri thuc Cic S6 du bang tién S6 du ngudn kinh
lé’cc(y.l DN = t€ phan von  + khoanng + quy khen thudng, + phi su nghiép
‘ nha nudc phai tra phiic lgi <néu c6>

Danh gia chung vé phuong phap xac
dinh gia tri DN trong cac van ban phap
quy ctia Nha nudc, ching ta thay ring:

- Phuong phéap xé4c dinh gia tri DN la
phuong phap khoa hoc vé mit tai chinh. Tuy
nhién né xuit hién va dng dung & Viét Nam
lai gAn lién véi véi chinh sach d6i méi, cai
cach DNNN. Do vay, it nhiéu né bi anh
hudng boi muc tiéu chung cia chuong trinh
cai cach, d6i méi DNNN la da dang héa hinh
thic s6 hiiu nhung phai dam bao sao cho
DN dugc tiép tuc tén tai va nang cao hiéu
qua san xuit kinh doanh. Dé thuc hién dudc
muc tiéu co ban d6, Nha nudc sdn sang va
chdp nhan dinh gia thap hon, tham tri thap
hon ca gia tri tai san theo s6 sach k& toan dé
hap dan cac nha dau tu tu nhan va ngudi
lao dong.

- Phu hgp v6i kha ning va tu duy kinh té
cua s& dong nguoi lao déng va cac nha dau
tu tu nhan con ¢6 han. Do vay, phudng phap
xac dinh gia tri DN duge lya chon phai dam
bao don gian, d& hiéu, khéng qua triu
tugng, phuc tap héa. Vi vay, phuong phap
lga chon phéi xuit phat ti thuc t& dé dé
hinh dung, dé thay, dé nhan dién va d6 1a
mdt 1y do tai sao chung ta ludén c6 phuong
phap tai san rong trong qué trinh xac dinh
gia tri DN. Mat khac, ngoai ldi ich kinh té&,
chuong trinh ddi méi, cai cach DNNN c¢on
duge danh gia vé mit lgi ich x4 héi. Trén géc
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d6 nay, muc tiéu co ban cia Nha nudc la
thay d6i co ch& quan 1y DN dé nang cao hiéu
qua san xuit kinh doanh (SXKD). Cho nén,
viéc lya chon phuong phap nao khéng con
nhidu ¥ nghia quan trong nila ma tiéu
chudn dé lua chon phuong phap la thoi gian
xac dinh phai nhanh chéng dé dam bao thay
ddi co ché quan 1y nhanh nhat.

- Xuat phat tir quan diém cho rang “Dat
dai thudc quyén s6 hiiu cua nha nuéc, DN
chi ¢6 quyén st dung chi khéng c6 quyén
dinh doat. Dat dai chi ¢6 gia tri st dung chi
khong cé gia tri va gia tri trao déi, mua
ban”. Vi vay, cho du trén thuc té, gia tri trao
ddi, chuyén nhuong quyén st dung dat co
gia tri rat 16n nhung trong cac vin ban phap
quy cua Nha nuéc, khong dé cap dén gia tri
cia dat. Vi vay, gia tri quyén st dung dat
dua vao xac dinh gia tri DN phéan 16n chi
bao gbém gia tri dau tu ban dau (nhu dén by,
gidi phéng mit bing, san 14ap...) 1a nhiing

"chi phi lam tang gia tri st dung cua dat chu

khong phai 1a s6 tién cin thiét theo gia thi
trudng DN phai bd ra dé ¢6 dude quyén su
dung manh dat d6. Chinh vi 1& d6, s6 tién
tinh vao gia tri DN cua dién tich dat su
dung trong DN thap hon rat nhiéu so vdi gia
tri trao d6i trén thi trudng cho du DN sau
khi ¢6 phan héa phai tra tién thué dat hang
nam cho Nha nuéc. Trén thuc té, sau khi
CPH, cong ty ¢6 phin van dudc tiép tuc thué
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cac dién tich dit ma khi con 12 DNNN da
thué, kém theo cam két st dung d&t cho
muc dich san xu#t kinh doanh; khéng dé
hoang héa... Trong nhiéu trudng hgp, van
dé nay da tré thanh muc tiéu cia ciac nha
diu tu tu nhan khi tham gia mua cd phiéu
cua caccong ty ¢d phan hoéa tit DNNN. Sau
dé, mac du dién tich @4t khong dé hoang héa
nhung da ‘dugc si dung cho muc dich va
nganh nghé kinh doanh méi.

- Toan bd anh hudng cua cac yéu té nhu
td chdc quan ly, vi tri dia 1ly... dugec Nha
nude lughg héa hét qua chi tiéu 1gi nhuan
siéu ngach. Phitong phap xac dinh gia tri
DN cha ching ta d3 c6 nhiing luu y dén cac
nhan t6 qua khd, hién tai va tuong lai caa
DN. Dua trén két qua hoat ddng SXKD cua
mét s8 nim trong qua khd, xac dinh tinh
minh bach vé tai san, cong ng, trinh d6 quan
ly dé lam co sd xac dinh gia tri DN va xay
dung phuong an ddu tu méi cho cbng ty cb
phan. «

- Trong co ché thi trudng, nhat la trong
qua trinh canh tranh va héi nhap kinh té,
viée dang ky thuong hiéu dé dam bao quyén
sd hiu tri tué va xac dinh gia tri thuong
hiéu trong co cdu gia tri DN la nhiing vdn
dé quan trong. Tuy nhién, phudng phap xac
dinh gia tri DN cua ching ta da khéng dua
ra va chua coi gia tri thuong hiéu 12 mét yéu
t& cau thanh nén gia tri DN.

Tu nam 1992, Chinh phu da ban hanh
nhiéu vin ban trién khad thuc hién chu
truong CPH; tinh dén ngay 30-09-2004, ca
nude dd CPH duge 1720 DNNN (xem phu luc).

II. NHONG VUONG MAC TRONG QUA
TRINH XAC DINH GIA TRI DN TAI
VIET NAM TRONG THOI GIAN VUA
QUA.

1. Tuy nhién viéc xac dinh gia tri DN
dang gip nhing vuéng mic cin
thao go:

a. Vé t6 chiic thuc hién:

- Qua trinh CPH néi chung va phuong

phap xac dinh gia tri DN néi riéng ¢ Viét
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Nam la mét qua trinh via lam, via rat
kinh nghiém. Do vay, trong khoang thoi
gian ngin nhung da c6é rat nhiu cac vin
ban phap quy ban hanh dé didu chinh cac
hoat déng d6 nhung van con nhiéu sai sét
trong cic vin ban da ban hanh.

- Dé dam bao phu hgp hon véi diéu kién
kinh t& chinh tri, xd& hdi cta Viét Nam,
hién nay phuong phap xac dinh gia tri DN
ap dung phai 1a phuong phap dé hiéu,
khéng qua phdc tap va dic biét phai cé
can cd la dua vao sd sach, ching tu ké
toan, cdc vdn ban phap quy... Hon niia, thi
trudng ching khoan Viét Nam da hinh
thanh nhung hoat ddng kém hiéu qua da
lam han ché va khoanh vung phudng phap
xac dinh gii tri DN & Viét Nam.

- Nhiing quy dinh vé Héi dong dinh gia
cho thdy rdng: Chinh phu chua thé tin
tudng vao kha ning chuyén mén vé dinh
gid cua cic can bd tai chinh nha nudc
nhung ciing khéng thé giao hét cho cac co
quan thdm dinh hay kiém toan vi chua c6
nhiing hanh lang phap ly ddy da dé quan
1y va kiém soat két qua cua cac t6 chiic dé.

b.Vé ky thudt xdc dinh gid tri

doanh nghiép

C6 tinh chat ung phé véi qua trinh
CPH, trén quan diém tu 1gi vé tai chinh ,
nhiéu DNNN da tién hanh ban thiao mot
s0 tai san 12 may méc thiét bi, vat tu hanh
héa tén kho trudc thoi diém kiém ké, xac
dinh gia tri DN véi tinh than “xu ly tai
chinh trude khi CPH”. Mét s6 khéc an tién
cia Nha nudc vao cac khodn muc tai san
khong phai xac dinh lai gia tri ma 14y theo
s6 du trén s6 k& toan nhu chi phi SXKD do
dang, gia tri tai san c6 dinh (TSCD) vo
hinh, chi phi chd phan ba... hodc thuc hién
mot loat cac giao dich kinh té€ “la thuong”
dé day né vao chi phi xac dinh 1ai, 16 trong
nim trudc khi CPH. Véi cac cach thic nhu
trén, tal san cua Nha nudc sé khong con
ddy du trén thyc t& khi kiém ké xac dinh
gia tri DN hodc néu c6 thi cing chi la
nhiing gia tri khéng khi dua s6 du cua cac
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khoan muc chi phi SXKD dé dang, chi phi
chd két chuyén hay TSCP vé hinh vao xac
dinh gia tri DN.

Déi véi TSCPH: khi tién hanh xac dinh
gia tri cua TSCD hitu hinh thi ca 2 y&u td
cua qua trinh dinh gia 12 nguyén gia va
gia tri con lai déu rat khé xac dinh. Sg di
nhu vay 14 vi: may méc thiét bi hién dang
si dung trong cac DNNN la cac may
chuyén dung thuéc cdc thé hé céng nghé
khac nhau, do nhiéu nha cung cdp khac
nhau. Théong thudng 14 d3 lac hau va cac

nha san xuat khéng con cung cdp ching .

loai d6 trén thi trudng hién tai. Con néu
dya theo tinh ning, céng dung tuong tu
thi cac may méc thiét bi thdi nay thudc cac
th& hé méi, tién tién hon, tién ich hon nén
nguyén gid cua chung thuong rat khac
nhau. Trong trudng hdp han hiu, néu lua
chon duge mot san phdm cé cing cong
suflt, tinh ning va tac dung nhung do cac
nha san xudt khac nhau thi ciing khéng
thé so sanh véi nhau duge (mdt chiée xe
Dream Trung Qudéc khéng thé so sanh
nguyén gia véi mot chiée xe Dream Thai
Lan hoac Viét Nam duge cho du d6 14 hai
san phdm tuong duong). V6i nhiing khé
khin trén, phan 16n TSCD khéng cé duge
cd s6 tham chiéu dé tham khao gia tri thi
truong hién tai ma dude xac dinh lai theo
nguyén gid ghi s6 k& toan cta don vi.
Khéng nhiing nguyén gia ma ca gia tri con
lai cua TSCD ciing 12 mét yé&u t6 rat khé
xac dinh bdi 1&: vé mat nguyén tic, gia tri
con lai cua tai san duge xac dinh dua vao
gia tri con lai cua cac két cau chinh, nhung
cd sd dé xac dinh gia tri con lai cla cac két
ciu chinh lai thudng khong thuyét phuc.
Do vay, ty 1& % gia tri con lai duge dua ra
mang nhiéu tinh chat chi quan va luén
theo chiéu hudng ding xé vé mit lgi ich:
DN muén danh gia thap, Nha nudec mudn
danh gia cao. Vi vay, luén luén x3ay ra
tranh chép trong viéc théng nhat sé lidu.
Déi vdt vdt tu, hang héa, thanh phdm:
do thdi diém thuc t& kiém ké, xac dinh gia
tri DN thudng cham hon thdi diém lya
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chon 1lam méc dé xac dinh gia tri nén tai
thdi diém kiém k& thyc t&, vat tu, hang
héa, thanh phdm &3 c¢6 qua nhiéu bién
dong vé ca sb lugng, chit lugng va pham
c&p so véi vat tu, hanh héa tai thoi diém
lya chon dé xac dinh gia tri DN. Vé mit
nguyén tdc, s6 lugng cia hanh tén kho
phai dudc tinh toan trén co sé sd lugng
thuc t& kiém ké sau khi da diéu chinh lai
anh hudng ctua cac khoan nhap xuit trong
sudt giai doan ti thdi diém lua chon dén
thdi diém thyc t& kiém ké. Tuy nhién
trong thuc té&, viéc nay 12 khéng tudng ma
doi khi ban than cic phiéu nhap, phiéu
xuit trong ky ciing khéong dam bao duge do
chinh xac cta né. Do vay, hdu hét s6
lugng, ching loai va chait lugng cua vat tu
hang héa dudc 14y theo sé liéu bao cao cua
don vi nén tinh thuyét phuc khéng cao.

D6t vdi cde tai san vé hinh: Chinh phu
quy dinh: t4dt ca cac yéu td vd hinh chua
dude xac dinh gid tri s& duge “vo tron”
thong qua chi tiéu lgi nhuan siéu ngach.
Con cac tai san vd hinh da duge xac dinh
gia tri thi 18y theo s& du con lai cua cac tai
san d6 hién dang phan anh trén s6 ké toan
tai thoi diém lua chon dé dua vao xac dinh
gid tri DN. Tuy nhién, gia tri cac tai san
vd hinh d6 dugc tinh toan cé co sé hay
khong, hgp 1y, hgp 1& hay khéng lai khéng
duge Chinh phd nhic dén. Vi vay, thuc t&
tai nhiéu DN, nhiéu khoan chi véi lugng
tién 16n da khong c6 dude cac ching ti hop
1y hop 1& dé& chitng minh va d3 duge DN
“phu phép” khi dua vao TSCD v6 hinh
ho#c treo trén khoan muec chi phi tra trudc

" dai han hay chi phi chd phan bé... Nhu

vay, vb6 hinh dung, gia tri cua cac DN dugc
xac dinh 1a “20” do cac khoan chi d6 ma
thuc chat d6 1a khoan 16 duge DN gac lai
hodc néu c6 thi gia tri cic lgi ich kinh t€&
thu dugc trong tuong lai clia cic tai san d6
14 kha bé so vdi gid tri ma né dang phan
anh. Ngoai ra, v81 cac nganh kinh doanh
dic thu nhu khai thac khoang san, thi gia
tri DN dugc xac dinh phu thudc phan 16n
vao tri lugng va chit luong khoang san
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tiém ning chua duge khai thac chi it phu
thudc vao cac tai san ndm trén né. Do vay,
quyén dudc khai thac khoang san va danh
gia trid lugng con lai cia mod 1a cac yéu té
dugec cdc nha ddu tu quan tdm hon la
nhiing tai san hién c6 tai mo. Tuy nhién,
danh gia gia tri cia cac tai san vo hinh d6
nhu thé& nao lai khéng dugec Chinh phu
huéng dan xac dinh va v6 tinh né da tré
thanh miéng méi 16n cho cac nha diu tu
hoat ddéng trong linh wvuc khai khoang.
Tém lai, ching ta con kha nhiéu ling ting
trong viéc xac dinh gia tri ciia cac tai san
v6 hinh. Khéng 16t ta, béc tach va xac dinh
duge cho ting loai ma gdp tat ca vao chi
tiéu 1¢gi nhuén siéu ngach 1a khéng chinh
xac.

Vé viéc xdc dinh cia cdc khodn cong no
phai thu, phdi trd: nguyén tic chung la
cac khoan céng ng phai dudgc xac nhan rd
rang, day du, chinh xac va chi dua vao xac
dinh gia tri DN d6i véi cac khoan céng ng
da duge xac nhan. Cac khoan cong ndg
“x&u” con lai cdn phai duge x 1y trude khi
CPH. Tuy nhién, thyc t& tén tai rat nhiéu
khoan céng ng khong duge xac nhan vi cac
ly do rat khac nhau ho#c c6 nhiéu khoan
cdng ng khong do1 duge nhung con ng chua
c6 nhitng bing ching dé DN dua vao danh
sach “xu ly tai chinh”. Vi vay, nhiéu DN
phai ngam ngui chap nhan gia tri “40” cua
cac khoan ng “tién thoai ludng nan” nhu
trén. Va thiét thoi nhat van 13 nhing
ngudi lao ddng sau khi mua cé phiéu cua
cong ty CPH.

Van dé dat va gia tri quyén st dung dat
vaAn 12 nhiing vAn dé vuéng mic trong cac
quy dinh cua Nha nuéc cho du cé6 nhin
nhan dude gia tri trao d8i thuc t& cua dat
nhung cac nha lam chinh sach khong
mudn gay mau thuin véi Luat Dat dai, tuy
nhién cling chua dua ra dugc -giai phap
nao hgp ly, dung hoa duge.

Dé khic phuc nhiing tén tai trong qua
trinh xac dinh gia tri DN trong thoi gian
qua, dya trén c¢d s6 ly luan chung vé xac
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dinh gia tri DN va dic diém kinh t& xa héi
ctiia Viét Nam, chuing t6i nghi ring nhiing
quy dinh cu thé trong chinh sach tai chinh
vé xac dinh gia tri DN trong thdi gian tdi
cdn dugc hoan thién hon nita 481 véi cac
ndi dung sau:

III. HOAN THIEN CAC GIAI PHAP XAC
DINH GIA TRI DN

1. Quy dinh r6é co ché va hinh thic
hoat ddng déi vdi cac chuyén gia

Nghi dinh 64/2002/ND-CP ngay 19-6-2002

caa Chinh pha va Théng tu 79/2002/TT - BTC
ngay 12-9-2002 cta Bd Tai chinh cho phép
mdi thém cac chuyén gia trong va ngoai
nuéc cung tham gia vao Hoi déng danh gia
va thdm dinh gia tri DN nhung chua quy
dinh rd co ché, hinh thic hoat déng va y
kién cia cac chuyén gia nay duge tén trong
va st dung dén dau. Trong trudng hop cb
su bat dong giiia nhém chuyén gia véi Chu
tich Hoi déng thi sé xi 1y nhu thé nao?
Phai ching, Nha nuéc nén c6 vdn ban
huéng dan va cu thé héa theo huédng:
khong dua cac chuyén gia vao lam thanh
vién ctia Ho6i dong ma quan hé véi ho dya
trén viéc thuc hién cac hgp déng kinh té,
trong d6 quy dinh rd quyén lgi va trach
nhiém cta ho. Khi d6, tién céng chi duge
tra ddy du khi san phdm dugc trao ddi thoa
mén céc yéu ciu cua Hoi dong. Sau do,
quyén va trach nhiém trong viéc xu ly
thong tin sé thudc vé Hoi dong dinb gia.

2. Hoan thién khung phap ly chq
hoat déng ciia cac Cong ty kiém
toan trong viéc dinh gia doanh
nghiép

Khung phéap 1y cao nhéat cho hoat dong

hién nay cua cac Céng ty kiém toan doc
lap 1a Nghi dinh 07/ND - CP ngay 29-01-
1994 cia Tha tuéng Chinh phu ban hanh
quy ché vé kiém toan dbc lap trong nén
kinh t& quéc dan va mot vai chudn muc
kiém toan Viét Nam (VSA) dudc soan thao
dua trén cac quy dinh cta Chudn muyc
kiém toan quéc té (ISA). Dua trén’ danh
ziad k&t qua hoat dong ctia nganh kiém
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toan doéc lap 11 nam qua va nhiing bién
dong cia nganh kiém toan ddc lap thé giéi
sau vu pha san cua tap doan Enron,
Worldcom, thi viéc hoan chinh khung phap
1§ cho hoat déng kiém toan doc lap 1a can
thiét ma dac biét 1a sy rang budc trach
nhiém hgp 1y ctia Kiém toan vién va Céng
ty kiém toan doc lap d6i véi két qua va y
kién cua Bao cdo kiém toan. Tuy nhién,
didu d6 chi kha thi khi Chinh phti phai
déng thoi hoan thién khung phap ly va
tiang cuong tinh phap ché& déi véi hoat dong
cua k& toan, tai chinh, ngan hang va ap
dung cac bién phap dé diy nhanh viéc
thanh toan khéng dung tién mit, xu 1y cé
hiéu qua va tién t6i kiém soat dudc van dé
thanh toan cua nén kinh t&€ quéc dan..;
mat khac, mudn két qua ki€ém toan ngay
cang dudc tin cay thi khong nhing can cé
cac van ban phap quy tac déng truc tiép
t6i hoat dong ctia né ma con cin dén
nhiing giai phap quan 1y téng thé nén kinh
té€ ti phia Nha nuéec.

3. Can quy dinh ré va mé roéng doi
tugng ap dung phuong phap xac
dinh gia tri DN theo dong tién
chiét khau

Hién tai, Thong tu 79/2002/TT-BTC
ngay 12-9-2002 cua Bd Tai chinh quy dinh:
D61 tugng ap dung phuong phap dinh gia
theo chiét khau dong tién la: “cdc DNNN
hoat déng trong cdc nganh dich vu thuong
mai, dich vu tu vdn, thiét ké xdy dung,
dich vu tai chinh, kiém todn, tin hoc va
chuyén giao cong nghé: cé ty sudt loi
nhudn sau thué trén vén chu so hitu binh
quan 5 nam lién ké cua DN trudc CPH cao
hon lai sudt trai phiéu Chinh phu ky han
10 ndm ¢ thoi diém gian nhdt trudc thoi
diém xdc dinh gid tri doanh nghiép”. Quy
dinh nay khéng rd rang va chat ché g cac
diém sau day:

Thu nhdt: néu moét DN c6 it nhat 2
nganh nghé hoat déng nhung chi c¢6 01
nganh nghé thudc do6i tugng ap dung cia
Théng tu, khi d6 DN sé phai lya chon theo
phuong phap nao dé xac dinh gia tri DN.
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Thi hai: néu mét DN thudc nganh nghé
quy dinh nhung ty suét 1¢i nhuan sau thué
trén vén chu sd hitu binh quan 5 ndm lién
ké khong cao hon ldi sudt Chinh phu ky
han 10 nam thi s& ap dung theo phuodng
phap nao?

Thiz ba: nén thay cum tit "vén cha sé
hitu" bing cum ti "ngudn von kinh
doanh". Bdi 1&, theo quy dinh ctia ché& d6 ké
toan hién hanh thi vén cha sd hitu bao
gdm ca lgi nhuan lu§ ké& va cac quy cua
DN. Do vay, von chu s6 hitu da bao gém ca
chi tiéu lgi nhuan thyc hién trong nam va
gdm ca cac quy khong tham gia hoat dong
san xufdt kinh doanh. Trong khi diéu
ching ta quan tam 14 mot dong vén DN bo
ra sau mot nam sé thu duge bao nhiéu lgi
nhuan. Vi vay, ty sulit ching ta can tinh
la ty suét lgi nhuan/ngudn von kinh doanh
chi khéng phai ty suat lgi nhuan/vén chu
s6 hiu.

Cén md réng déi tuong dp dung phuong
phdp xdc dinh gid tri DN theo dong tién
chiét khdu

Mic dua phuong phap xac dinh gia tri
DN theo dong tién chiét kh&u khéng don
gian va dé thuc hién nhu phuong phap gia
tri tai san rong, nhung né thé hién dugc
sat hon muc dich ctia nha dau tu. Vi vay,
Chinh pht ¢6 thé md rong hon d6i tugng
ap dung phuong phap nay sang tdt ca cdc
DN ¢é ty sudt lgi nhudn rong trén nguon
vén kinh doanh binh quan trong 5 nam
lién ké lon hon lai sudt trdi phiéu Chinh
phu ky han 10 nam.

4. Can quy dinh ré hon viéc xac
dinh nguyén gia cua tai san la
‘mha cwa, vat ki€n trac trong
phuong phap xac dinh gia tri DN
theo gia tri tai san rong.

Cu thé: d6i véi cac cong trinh méi hoan
thanh dau tu xay dung trong 03 nidm thi
st dung gia quyét toan céng trinh da duge
cd quan cé thdm quyén phé duyét. Tuy
nhién, thyc trang quan 1y xay dung co ban
ctia ching ta cho thay: ton tai rit nhiéu
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cong trinh da hoan thanh sau 03 nam
nhung chua thé quyét toan dudc vi rat
nhiéu ly do khac nhau. Hon niia, gia tri
quyét toan cua cong trinh c¢6 thé khac
nhau gifia: gia tri quyét toan A - B, gia tri
quyét toan do kiém toan dua ra ho#c gia
tri do chu ddu tu quyét toan. Vi vay, nén
quy dinh rd vé cd quan cé thadm quyén la
ai? 1a chu dau tu hay co quan tai chinh?
truong hdp méir xay dung xong trong 03
nim nhung chua thuc hién quyét toan thi
14y gia tri nao?... Theo ching téi: dd1 véi
cac cong trinh da duge kiém toan hoic
duge chu diu tu quyét toan thi nguyén gia
1a gia tri quyét toan da dugc duyét; doi véi
nhiing cong trinh chua té chic quyét toan
dugc thi tam thdi xac dinh trén cd sé quyét
todn A-B va sé thuc hién diéu chinh khi c6
quyét toan chinh thic.

5. Can c6 chinh sach hgp 1y hon khi
xac dinh céng ng trong gia tri
DN.

Cong no 1a mét trong nhitng vudng méc
nhat trong qua trinh xac dinh gia tri DN.
Nhiéu khoan céng ng phai thu da thuc su
tré thanh cong ng kho doi va do d6 khoéng
thé chuyén thanh tai sdn cho cac c¢é dong
ctia ¢ong ty c¢d phén, nhung lai chua du
diéu kién va hé so dé giai quyét theo quy
dinh hién hanh vé xi ly céng ng. Vi vay,
thuc t&€ qua trinh dinh gia DNNN dang chg
Nha nuéc bé sung cac quy dinh cho xi ly
tich cuc hon hodc khoanh ng giao cho cong
ty c6 phan theo déi git ho Nha nudc trong
modt khoang thoi gian nhit dinh (tic la
loai ra khoéi gia tri doanh nghiép). Nhu
thé, c6 dong d3 thiét thoi va day 1a gia tri
DN “ao”.

6. Can quy dinh va hudng din cach

xac dinh gia tri thuong hiéu cua
DN va huéng dian cach xac dinh
gia tri vo hinh ctia mdt sé nganh
dac thu.

Thuong hiéu 1a gia tri kinh té dem lai
cho chu s6 hitu, n6é gép phan rat 1én trong
viéc tao ra sdc mua cua san phidm va
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duong nhién sé tao ra lgi nhuan. Tuy.
nhién gia tri thuong hiéu khéng phai la
gia tri thong thuong, hién nay khéng c¢é thi
truong danh riéng cho thuong hiéu gidng
nhu cac thi truong khac. Gia tri thuong
hiéu cua cac céng ty 1a rat khac nhau. Cho
nén, viéc dinh gia DN duya trén tai san hitu
hinh thuén tdiy sé dan dén tinh trang dinh
gia thap hon so véi gia tri thuc cta né. Tuy
nhién, dinh gia thuong hiéu nhu thé nao
lai 12 mdt vdn dé kha phic tap.

Theo quan diém cia chdng t6i, gia tri
thuong hiéu cia moét DN sé phu thudc vao
cic yéu td sau:

Thit nhdt: thi phdn cia DN. Thi phan
ctia DN dudc coi nhu yéu t6 dé xem xét dén
thi phan ctia thuong hiéu. DN ¢é thi phan
cang 16n thi thuong hiéu d6 da chi€m linh
dudc cang nhiéu thi phan.

Thi hai: su phdt trién én dinh ciia DN.
B&i vi, tudi tho cia thuong hidu phu thude
vao tudi tho cla san phidm va hoan toan
phu thudc vao tudi tho cia DN. Do vay,
thuong hiéu duy tri dudge sy ua chuéng va
long trung thanh cua khach hang trong
moét thoi gian dai sé c¢6 gia hon thuong
hiéu ¢6 nhiéu bién ddng.

Thi ba: vé thi truong. Cung mdt thuong
hiéu nhung & cac thi truong khac nhau thi
tao ra cac gia tri khac nhau (chdng han:
bia Halida ban t6t hon bia Saigon tai thi
trudng mién Bic nhung ¢ mién Nam thi
diéu dé 1a ngugc lai).

Th tu: tinh quéc té. Thuong hiéu cb
mét trén thi trudng quéc t€ sé cb gia tri
hon thuong hiéu chi ban tai thi truong néi
dia hay khu vuc.

Thit nam: su bao hé cua nha nudc hodc
cua co quan chitc ndang. Yéu td nay lién
quan dén van dé phap ly. Mot thuong hiéu
dude dang ky ddc quyén va duge bao ho sé
c6 gia hon cac thuong hiéu dang bi tranh
chép.

Tuy nhién, khong thé c6 mét phuong
phdp chung téng qudt nao dp dung cho
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moi thuong hiéu, cing nhu khéng cé mét
gid tri dung cho mét thuong hiéu. Phuong
phap va két qua cua viéc dinh gia thuong
hiéu tuy thudc rat nhiéu vao ngudi dinh
gia, déi tuong dude dinh gia, muc dich dinh
gid va ca dé1 tugng su dung két qua dinh
gia.

Hién nay, gia tri thudng hiéu va cac lgi
thé kinh doanh ctia DN duge Nha nudc géi
gon trong chi tidu l¢gi nhuian siéu ngach.
Trong khi, 1gi nhuan ciaa DN duge xac dinh
va phu thudc vao nhiéu yéu t6 khac nhau.
Do vay, DN véan c6 thé 156 hoic khong dat 1oi
nhuan siéu ngach cho du DN c6 gia tri
thuong hiéu. Vi 1& d6, gia tri thuong hiéu ¢é
thé duge giai quyét nhu sau:

e Neéu gia tri thuong hiéu da dugc hinh
thanh do quan hé mua ban, trao d6i thi gia
tri thuong hiéu 1a gia tri trao d6i mua ban.

e N&u gia tri thuong hiéu chua duge xac
dinh thi c6 thé quy dinh nhu sau:

+ Gia tri thuong hiéu do Céng ty kiém
toan hodc cd quan tham dinh ctia Nha nuéc
xac dinh.

+ Cach xac dinh gia tri thuong hiéu

Gid tri thuong hieu =) (P, - P,)x Q,

Trong d6: P;: 1a gia ban binh quan cha
san pham i trong ky xac dinh

P.: 12 gia ban binh quan cta sin phim
(ho#ic cac san pham) tudng duong véi san
phim i cia cac ddi thi canh tranh.

Q:: khéi lugng san pham i da tiéu thu
trong ky xac dinh

n: s6 chung loai san phdm d& tiéu thu
trong ky xac dinh.

D6i v6i mét sé nganh diac thu cé lién
quan dén cac tai san qudc gia nhu khoang
san... Chinh pha can c6 huéng dan cach
x4c dinh gia tri vo hinh 14 cac quyén khai

Gid tri lgi thé cha
quyén thué dat

Trén day 1a cac nhém gidi phap cd ban nham
gép phan thao gd mét s6 vudng méc trong viée xéc
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Chénh léch tién
thué dat 1 nam

thac va danh gia gia tri trit lugng caa mod
vao gia tri DN.

7. Hoan thién hon van dé gia tri
quyén s&t dung dat khi xac dinh
gia tri DN

Dé dam bao cong bing hon giita cac DN
sau khi ¢6 phdn héa va coéng bing véi céc
quan hé kinh t& khéc trong xa héi, Chinh
pht cin nghién cttu dua gia tri quyén su
dung d4at vao gia tri DN theo cac hudng:

Mot la: Xac dinh gia tri quyén st dung
dat theo don gid cho thué ddt (hay gép von
lién doanh bing d4t) ctia dia phuong nhéin
véi <x> s6 nam hoat dong cta céng ty cd
phéin va dua gia tri d6 vao gia tri DN coi d6
nhu 12 phan vén ciia Nha nudc trong céng
ty c8 phan. Pdng thdi, dia phuong cin ban
hanh cac hé s6 K (co thé tir 0,8 dén 2,0) dé
didu chinh gia thué @&t d6i véi cac vi tri dic
dia, gin mat dudng cap I, cdp II, cap III...
Tuy nhién, do déc thu cta gia tri quyén s
dung d4at 12 khéng hao moén va mit gia
trong qua trinh st dung nén c6 thé khong
xac dinh muc chi phéi cia Nha nuéc déi véi
cong ty ¢d phin tudng tng véi phin vén gép
bing gia tri quyén st dung dat.

Hai la: xac dinh gia tri quyén st dung
dat theo don gid dén bii cua dia phuong khi
Nha nudc thu héi lai dién tich dat dé xay
dung cac cong trinh phic 1g1 cdng céng va
khéng nhat thiét phai xac dinh quyén kiém
soat DN véi gia tri dat gép von tuong tu
nhu phuong an 1.

Ba la: bd sung vao gia tri DN lgi thé ciia
quyén thué ddt cia Nha nude coi nhu mot tai
san vo6 hinh cua DN. Bdi 18, mtic thué dat
hién nay ma DN phai tra thudng thip hon so
véi gia thué dat trén thi truong. Vi vay, gia
tri loi thé ctia quyén st dung thué dat sé 1a
téng chénh léch gita gia thué phai tra cho
Nha nuéc v6i gid thué binh quin trén thi
truong trong suét thdi gian thué caa DN.

Hé s6 hién tai héa cla
$6 nam thué dat

dinh gia tri DN, nhim muc dich diy nhanh qué
trinh ¢ phan héa DN nha nude tai Viét Nam./.
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Phu luc: -

I. TONG HOP CAC DNNN DA CPH TRONG PHAM VI CA NUGC. (Tinh dén thdi digm 30-09-2004)

7 Giai doan cé phdn héa $5 DN CPH
1. Giai doan thi diém CPH (nam 1992 dén 5-1996) 5
2. Giai doan md rong thi diém (cudi nam 1996 dén 6-1998) 25
3 Giai doan trién khai (tir 7-1998 dén 09-2004) 1.690
Cong 1720
Ngudn: Bdo cdo t6ng két hoat dong CPH DNNN, thang 11-2004, ctia Cuc Tai chinh doanh nghiép Bo Tai chinh.
III. TONG HQOP CAC DNNN DA CPH THEO BO, NGANH. ( Tinh dén thoi diém 30-09-2004)
STT Tén B3, nganh SL DNNN da CPH STT Tén bé, nganh SL DNNN di CPH
B9, nganh (I)
1 B Giao thong van tai 63 26 Ban cg y&u Chinh phil 0
2 Bo Thuong mai 36 27 Théng tan xa VN 0
3 Bo Cong nghiép 70 28 Bai TNVN 0
4 Bo Xay dung 87 Téng sé (l) kvl
5 Bd NN va PTNT 79 Téng cong ty 91 ()
6 Bo Thuy san 12 1 TCT Dét may 19
7 Téng cuc du lich 4 2 TCT Thép 12
8 Ngan hang Nha nugc 0 3 TCT Hang héi 22
9 | BoVanhoathong tin [ 4 TCT Buu chinh vién thong 12
10 | Boves 10 5 TCT Cao su 4
11 | BéCongan 0 6 TCT Xi mang 6
12 |BoGDvabT 0 7 TCT Gidy 4
13 | Baituyenhin N 0 8 TCTThanVN(CP) 10
14 TongeucKT-TV. 1 9 TCT Ca phé UN 3
15 | TTKHvaCNQG o 10 TCT Luong thyc B 4
16 | Tong cucbuudien 0 1 TCT Dau khi 0
| 17 ' Bg Khoa hoc cong nghé 2 12 TCT Thuédc la 0
18 BO Tai chinh 2 13 TCT Luong thyc MN 1
.19 ....|.B Qudc phong 3 14 TCT CN Tau thuy 0
20 B6 Ngoai giao 0 15 TCT Hang khéng 0
21 | BoLDTBva XH 0 16 TCT Duong sat VN 3
22 B¢ Tai nguyén moi truang 0 17 TCT Hoa chat 16
23 BOBC VT 0 18 TCT Dién luc 7
24 UBTDTT 0 Tong (1) 123
25 UBDantoc - 0 Tong (I+) 494
III. DNNN DA CO PHAN HOA TAI CAC TINH . (Tinh dén thoi diém 30-09-2004)
TT | Dia phuong $6 DNNN T Dia phuong S0 DNNN T Dia phuong S0 DNNN
1 Ha Noi 101 22 Quang Ninh 44 43 | TayNinh 8
2 | TPHCM 139 23 Thai Binh 32 44 Binh Duong 5
3 Hai Phong 39 24 Nam Binh 79 45 Déng Nai 21
4 | PaNang 14 25 Thanh Hoa 70 46 | Ving Tau .10
5 | HaGiang 1 26 Nghé An 49 47 Long An 6
6 | CaoBéng 16 27 Ha Tinh 17 48 | Bong Thap 1
7 Lao Cai 10 28 Kon Tum 2 49 An Giang 9
8 | TuyénQuang 16 29 Béc Kan 3 50 | Tién Giang 10
9 | ThaiNguyéen 25 30 Hung Yén 0 51 Vinh Long 3
10 | Lang Son 8 K| Quang Binh 8 52 | CanTho 17
11 | Sonla 7 32 Quang Tri 13 53 | Kién Giang 1
12 | YénBai 21 33 Thira Thien Hué 22 54 Tra Vinh 6
13 | PhiTho 26 34 Qudng Nam 11 55 | BénTre 5
14 | Hoa Binh 17 35 Quéng Ngai 7 56 | Baclieu 3
15 | Vinh Phic 1 36 Binh Binh 23 57 CaMau 2
16 | Bac Ninh 10 37 Khanh Hoa 34 58 Soc Trang 6
17 | Béc Giang 40 38 Ninh Thuan 10 59 Binh Phudc 1
18 | Ha Tay 39 39 Binh Thuan 11 60 Phi Yén 3
19 | Hai Duong 28 40 Gia Lai 15 61 Lai Chau 0
20 [ HaNam 30 41 Déc Lac 25 Téng 1.226
21 | Ninh Binh 19 42 Lam Déng 17

Nguon: Bio cdo t6ng két hoat dong CPH DNNN, thing 11-2004, clia Cuc Tai chinh doanh nghiép Bo Tai chinh.
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